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1. Einleitung 
Da die Zukunft unsicher ist, gehen Unternehmen mit jeder wirtschaftlichen Tätigkeit Risiken 
ein. Um die finanziellen Konsequenzen eines Risikoeintritts zu begrenzen, ist ein bewusster, 
frühzeitiger Umgang mit den unternehmerischen Risiken sinnvoll. Die Kosten für die Risiko-
bewältigung sollten dabei möglichst gering ausfallen. Im vorliegenden Beitrag soll vor diesem 
Hintergrund eine Methode zur Minimierung der Kosten der Risikobewältigung durch Versi-
cherungen mit Selbstbehaltsvereinbarung vorgestellt werden. 
Dass Versicherungen mit Selbstbehaltsvereinbarung differenziert gestaltbar sind, thematisiert  
bereits Grob umfassend.1 Auf dieser Basis finden sich in der Literatur frühe Arbeiten, die sich 
mit der Wahl einer optimalen Selbstbehaltsvereinbarung beschäftigen.2 Mit dem Ziel, die Ver-
mögensposition des Unternehmens zu optimieren, leitet beispielsweise Dimmer die optimale 
Selbstbehaltsvereinbarung über die Betrachtung der Prämienreduktion und der Grenznutzen-
funktion des zu versichernden Unternehmens bei Variation der Selbstbehaltshöhen ab.3 Auf die 
Möglichkeit hingegen, die Risikobewältigungskosten des Unternehmens über die Veränderun-
gen der Selbstbehaltshöhen zu minimieren, weist Gleißner hin.4 Hölscher verdeutlicht skizzen-
haft den Verlauf der Risikobewältigungskosten in Abhängigkeit der Selbstbehaltswahl mit Her-
vorhebung des Kostenminimums.5 Sehr detailliert setzt sich schließlich Giebel mit Instrumen-
ten der passiven  Risikobewältigung, der Quantifizierung und Modellierung von Risikobewäl-
tigungskosten sowie ihrer Beeinflussung durch den Transfer auf Versicherungen auseinander.6 
Der vorliegende Beitrag ergänzt die genannten Arbeiten, indem er zum einen mit der Bruch-
teilversicherung auf die allgemeinste Form einer Versicherung zurückgreift. Die kostenmini-
male Aufteilung des Risikos auf Selbsttragen und Transfer wird dabei über einen Simulations-
prozess ermittelt. Zum anderen wird die Umsetzung der kostenminimalen Positionierung stets 
um eine beispielhafte Veranschaulichung an einer Fallstudie ergänzt. Die Fallstudie soll den 
Leser zur Anwendung der Methodik in der Unternehmenspraxis animieren.     
Vor diesem Hintergrund werden in Kapitel 2 nach einer kurzen Einführung zum Thema die 
zentralen Merkmale von Versicherungen als das klassische Instrument des Risikotransfers er-
läutert. Im Vordergrund steht dabei die Bruchteilversicherung mit Selbstbehaltsvereinbarung. 
In Kapitel 3 wird aufgezeigt, wie eine Schadenverteilung auf Basis historischer Schadendaten 
                                                 
1 Vgl. Grob (1967), S. 37ff. 
2 Für eine Aufzählung der Arbeiten siehe Dimmer (1986), S. 167f.  
3 Vgl. Dimmer (1986), S. 168. 
4 Vgl. Gleißner (2002), S. 315. 
5 Vgl. Hölscher (2006), S. 357. 
6 Vgl. Giebel (2011), S. 252ff. 
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hergeleitet werden kann. Die Methode zur Schätzung der Schadenverteilung wird anhand einer 
Fallstudie vertiefend erläutert. Gegenstand des Kapitels 4 bildet die Quantifizierung und Mini-
mierung der Kosten der Risikobewältigung. Die theoretischen Erläuterungen werden dabei in 
die Fallstudie aus Kapitel 3 eingearbeitet. Es wird beispielhaft eine Bruchteilversicherung be-
trachtet, die um eine Selbstbehaltsvereinbarung ergänzt wird. Durch Vergleich mehrerer Ver-
sicherungsangebote mit Selbstbehaltsvereinbarung wird schließlich an der Fallstudie aufge-
zeigt, wie eine Minimierung der Risikobewältigungskosten erreicht werden kann. Die vorge-
stellte Methode zur Minimierung der Kosten der Risikobewältigung durch Versicherungen mit 
Selbstbehaltsvereinbarung wird schließlich in Kapitel 5 kritisch gewürdigt. 
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2. Versicherungen als Instrument der Risikobewältigung 
2.1  Phase der Risikobewältigung innerhalb des Risikomanagementprozesses 
Den angemessenen Umgang mit den Risiken wirtschaftlicher Aktivitäten gewährleistet ein 
dreiphasiger Risikomanagementprozess.7 In der ersten Phase ist durch die Risikoanalyse fest-
zustellen, in welchem Ausmaß ein Unternehmen von Risiken bedroht ist. Dabei sind im Rah-
men der Risikoidentifikation sämtliche Risiken strukturiert, vollständig und kontinuierlich zu 
erfassen.8 Die sich anschließende Risikobewertung dient der Feststellung des Risikopotenzials, 
d.h. also der Bedrohung, die von den identifizierten Risiken für ein Unternehmen ausgeht.9  
Die zweite Phase des Risikomanagementprozesses bildet die Bewältigung der identifizierten 
und bewerteten Risiken. Dabei kann zwischen den aktiven und den passiven Maßnahmen der 
Risikobewältigung unterschieden werden. Im Rahmen der aktiven Risikobewältigung wird un-
mittelbar durch Maßnahmen der Risikovermeidung, -minderung oder –diversifikation auf die 
Eintrittswahrscheinlichkeiten und/oder Tragweiten eines Risikos Einfluss genommen. Die pas-
sive Risikobewältigung lässt dagegen die Risikostrukturen unverändert. Stattdessen werden 
Maßnahmen ergriffen, um die negativen Auswirkungen eines Risikoeintritts verkraften zu kön-
nen.10 
In der dritten Phase des Risikomanagementprozesses folgen abschließend die prozessbeglei-
tende Kontrolle und die Risikonachbereitung. Hier ist zu überprüfen, ob die vorhandenen Risi-
ken korrekt analysiert wurden und ob die Maßnahmen der Risikobewältigung den gewünschten 
Effekt hatten.11 
Die Risikoanalyse stellt die entscheidende Voraussetzung für die Einleitung passender Maß-
nahmen der Risikobewältigung dar. In diesem Beitrag soll der Fokus auf die passive Risikobe-
wältigung gerichtet werden. Zu den Instrumenten der passiven Risikobewältigung gehören das 
Selbsttragen eines Risikos und der Risikotransfer.  
Beim Selbsttragen eines Risikos entscheidet sich das Unternehmen dafür, die finanziellen Aus-
wirkungen eines Risikoeintritts selbst zu tragen. Durch den Risikotransfer werden die Konse-
quenzen eines schlagend werdenden Risikos dagegen auf Dritte transferiert.12 Das klassische 
                                                 
7 Vgl. Hölscher (2002), S. 13. 
8 Vgl. Schierenbeck und Lister (2001), S. 329. 
9 Vgl. Schierenbeck und Lister (2001), S. 336. 
10 Vgl. Hölscher (2002), S. 14 
11 Vgl. Kremers (2002), S. 77. 
12 Vgl. Hölscher (2002), S. 15. 
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Instrument des Risikotransfers ist die Versicherung. In Abhängigkeit von der gewählten Versi-
cherungsform sowie einer zusätzlich getroffenen Selbstbehaltsvereinbarung transferiert der 
Versicherungsnehmer sämtliche oder nur einen Teil der finanziellen Auswirkungen eines Risi-
koeintritts auf den Versicherungsgeber, einen ggf. verbleibenden Rest trägt er selbst. Bei Ver-
sicherungen mit Selbstbehaltsvereinbarung handelt es sich um Maßnahmen des partiellen Risi-
kotransfers.13 Diese werden im Folgenden näher vorgestellt. 
2.2  Ausgestaltung der Bruchteilversicherung 
Eine Versicherung kann als Schutz gegen die negativen finanziellen Auswirkungen schlagend 
werdender Risiken gegen die Zahlung von Versicherungsprämien definiert werden.14 Grund-
sätzlich ist zwischen Summen- und Schadenversicherungen zu unterscheiden. Während bei ei-
ner Summenversicherung im Versicherungsfall ein fester, im Voraus zu vereinbarender Betrag 
gezahlt wird, orientiert sich die Höhe der Entschädigung bei der Schadenversicherung an dem 
tatsächlich eingetretenen Schaden. Die Schadenversicherungen können weiter in die unbe-
grenzte Interessen-, die Erstrisiko-, die Vollwert- und die Bruchteilversicherung untergliedert 
werden.15  
Im Unterschied zur unbegrenzten Interessenversicherung, bei der die Höhe der Entschädigung 
(E) durch den Versicherungsgeber stets der tatsächlichen Schadenhöhe entspricht, wird die Ent-
schädigungsleistung bei einer Erstrisikoversicherung durch die vereinbarte Versicherungs-
summe (VS) nach oben begrenzt. Die Versicherungssumme verkörpert damit die maximale 
Deckung eines eingetretenen Schadens. Bei einer Vollwertversicherung wird zusätzlich zwi-
schen dem Versicherungswert (VW) und der Versicherungssumme unterschieden. Der Versi-
cherungswert wird im Allgemeinen dem im Voraus geschätzten Wert der unbeschädigten Sache 
bzw. der ungestörten Ertragssituation gleichgesetzt. Solange die Versicherungssumme größer 
oder gleich dem Versicherungswert ist, entspricht die Entschädigungsleistung dem eingetrete-
nen Schaden. Liegt die vereinbarte Versicherungssumme unter dem Versicherungswert, wird 
eine Entschädigung in Höhe des Produktes aus eingetretenem Schaden und dem Quotienten aus 
Versicherungssumme und Versicherungswert geleistet.16  
                                                 
13 Vgl. Banks (2004), S. 17. 
14 Vgl. Koch (2013), S. 26. 
15 Vgl. Farny (2011), S. 397. 
16 Vgl. Farny (2011), S. 402. 
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Bei der Bruchteilversicherung handelt es sich um die allgemeinste Form der Schadenversiche-
rung, da sie sowohl Elemente der Erstrisiko- als auch der Vollwertversicherung beinhaltet.17 
Im Rahmen der Bruchteilversicherung wird nur ein Teil des Versicherungswertes über den an-
gezeigten Wert (AW) abgesichert („Bruchteil“), da davon ausgegangen wird, dass im Falle des 
Risikoeintritts nicht der gesamte Wert des abgesicherten Gegenstandes betroffen sein wird.18 
Die Versicherungssumme wird vorab vereinbart und richtet sich nach der Höhe des angezeigten 
Wertes. Wie bei der Erstrisikoversicherung erfüllt sie die Funktion einer Entschädigungsober-
grenze. Die Höhe der Entschädigungsleistung des Versicherungsgebers jeweils in Abhängigkeit 
des eingetretenen Schadens ist in Abbildung 1 dargestellt.  
 
Abbildung 1: Entschädigungsleistung bei einer Bruchteilversicherung19 
Ist das Produkt aus eingetretenem Schaden und dem Quotienten aus angezeigtem Wert und 
Versicherungswert kleiner oder gleich der Versicherungssumme (S ∙ (AW/VW) ≤ VS), wird 
der Versicherungsnehmer mit S ∙ (AW/VW) entschädigt. Die Höhe der Entschädigung ist auf 
die Versicherungssumme begrenzt, die einem Anteil des angezeigten Wertes entspricht. Die 
maximale Entschädigungshöhe, d.h. also die Versicherungssumme, wird dann ausgezahlt, 
wenn das Produkt aus eingetretenem Schaden und dem Quotienten aus angezeigtem Wert und 
Versicherungswert  größer als die Versicherungssumme ist (S ∙ (AW/VW) > VS).20 
Für den Versicherungsnehmer bedeutet dies, dass er bei jedem Schadeneintritt einen Teil der 
Kosten selbst tragen muss. Ist der eingetretene Schaden kleiner oder gleich VS ∙ (VW/AW), so 
                                                 
17 Vgl. Giebel (2011), S. 103. 
18 Vgl. Farny (2011), S. 402. 
19 Vgl. Giebel (2011), S. 101. 
20 Vgl. Giebel (2011), S. 104. 
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kommt auf den Versicherungsnehmer ein Anteil (SVN) in Höhe von S ∙ (1 – (AW/VW)) zu. Ist 
der eingetretene Schaden hingegen größer als VS ∙ (VW/AW), muss der Versicherungsnehmer 
die Differenz zwischen der Höhe des eingetretenen Schadens und der Versicherungssumme (S 
– VS) selbst übernehmen. Über eine Umformung der oben dargestellten Entschädigungsfunk-




 S - E = S ∙ (1 - (
AW
VW









Es kann festgehalten werden, dass sowohl die Höhe der Entschädigung als auch die beim Ver-
sicherungsnehmer verbleibenden Schadenkosten von der Höhe des Versicherungswertes und 
des angezeigten Wertes sowie von der Höhe der Versicherungssumme abhängen. Der zentrale 
Vorteil der Bruchteilversicherung liegt in ihrer hohen Flexibilität. Sie kann exakt auf die spe-
zifischen Bedürfnisse eines Versicherungsnehmers zugeschnitten werden. 
2.3  Ergänzung von Versicherungen durch Selbstbehaltsvereinbarung 
Die Höhe der Entschädigungsleistung kann bei jeder Versicherungsform zusätzlich durch eine 
Selbstbehaltsvereinbarung beeinflusst werden. Ein Selbstbehalt bewirkt, dass der Versiche-
rungsnehmer stets einen Teil des eingetretenen Schadens selbst trägt. Nach der Ermittlung der 
Entschädigungsleistung im Rahmen der unbegrenzten Interessen-, der Erstrisiko-, Vollwert- 
oder Bruchteilversicherung ist somit im zweiten Schritt der vereinbarte Selbstbehalt anzuwen-
den.21 Aus einem Selbstbehalt folgt letztlich, dass die Entschädigungsleistung gekürzt wird und 
sich der Anteil der vom Versicherungsnehmer selbst zu tragenden Kosten erhöht. 
Zu unterscheiden sind absolute und prozentuale Selbstbehalte.22 In Abbildung 2 sind die Aus-
wirkungen beider Selbstbehaltsformen jeweils auf die Entschädigungsleistung einer unbegrenz-
ten Interessenversicherung dargestellt.  
                                                 
21 Vgl. Farny (2011), S. 402. 
22 Vgl. Farny (2011), S. 402. 
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Abbildung 2: Selbstbehaltsvereinbarungen bei der unbegrenzten Interessenversicherung23  
Für die genannten Formen von Selbstbehaltsvereinbarungen ergeben sich bei Betrachtung ei-
ner unbegrenzten Interessenversicherung folgende Zusammenhänge: 
- Absoluter Selbstbehalt: Bis zum vereinbarten absoluten Selbstbehalt (SB) beträgt die 
Entschädigungsleistung Null, d.h. der Versicherungsnehmer trägt den Schaden vollstän-
dig selbst. Übersteigt der eingetretene Schaden den Selbstbehalt, ist der Versicherungs-
geber zur Leistung des Differenzbetrages zwischen tatsächlichem Schaden und absolu-
tem Selbstbehalt verpflichtet. 
- Prozentualer Selbstbehalt: Der Versicherungsgeber entschädigt stets einen prozentua-
len Anteil des eingetretenen Schadens (1 - c), mit 0 < c < 1. Den darüber hinausgehenden 
Teil des Schadens trägt der Versicherungsnehmer selbst. Diese Form des Selbstbehalts 
führt dazu, dass der Versicherungsgeber unabhängig von der Schadenhöhe und der Ver-
sicherungsform immer am Schaden beteiligt ist. 
Die vorgestellten Selbstbehaltsformen lassen sich analog auf andere Versicherungsformen 
übertragen. Bei Betrachtung einer Bruchteilversicherung ergeben sich für die Entschädigungs-
leistung des Versicherungsgebers die in Abbildung 3 dargestellten Zusammenhänge. 
                                                 
23 Vgl. Farny (2011), S. 401. 
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Abbildung 3: Kombination Bruchteilversicherung und Selbstbehaltsvereinbarung 
Bei Vereinbarung eines absoluten Selbstbehalts beträgt die Entschädigung des Versicherungs-
gebers Null, solange der versicherte Schaden (S ∙ (AW/VW)) kleiner oder gleich dem absoluten 
Selbstbehalt ist. Anders als bei der oben dargestellten unbegrenzten Interessenversicherung, ist 
für die Anwendung des Selbstbehalts also nicht die absolute Schadenhöhe, sondern die mit dem 
Verhältnis von angezeigtem Wert und Versicherungswert gewichtete Schadenhöhe maßgeb-
lich. Übersteigt der versicherte Schaden den Selbstbehalt, liegt aber maximal bei der Versiche-
rungssumme zuzüglich des Selbstbehalts, ist die Entschädigungsleistung gleich dem versicher-
ten Schaden abzüglich des absoluten Selbstbehalts. Übersteigt der versicherte Schaden auch die 
Versicherungssumme zuzüglich des Selbstbehalts, wird vom Versicherer eine Entschädigung 
in Höhe der Versicherungssumme geleistet.24 Der beim Versicherungsnehmer verbleibende 






 S                                           für S ≤ SB ∙ (
VW
AW
)                                         
S ∙ (1 - (
AW
VW
))  + SB    für SB ∙ (
VW
AW




S - VS                               für S > (VS + SB) ∙ (
VW
AW
)                          
 
Der Versicherungsnehmer trägt den Schaden vollständig selbst, solange der eingetretene Scha-
den maximal beim anteiligen Selbstbehalt (SB ∙ (VW/AW)) liegt. Übersteigt der eingetretene 
Schaden den anteiligen Selbstbehalt, jedoch nicht den Betrag (VS +SB) ∙ (VW/AW), trägt der 
                                                 
24 Vgl. Giebel (2011), S. 229. 
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Versicherungsnehmer einen Betrag in Höhe von S ∙ (1 - (AW/VW)) + SB selbst. Bei den dar-
über hinausgehenden Schäden verbleibt beim Versicherungsnehmer die Differenz zwischen 
dem entstandenen Schaden und der Versicherungssumme. 
Bei Vereinbarung eines prozentualen Selbstbehalts sinkt die Entschädigung des Versicherungs-
gebers auf S ∙ (AW/VW) ∙ (1 - c), wird jedoch durch die Versicherungssumme nach oben be-
grenzt. Die beim Versicherungsnehmer verbleibenden Schadenanteile bei prozentualer Selbst-




Durch die Reduktion der Entschädigungsleistung erhöht sich der vom Versicherungsnehmer 
selbst zu tragende Schaden auf S ∙ (1 – (AW/VW) ∙ (1 - c)) und entspricht bei einer Begrenzung 
der Entschädigungsleistung durch den Versicherungsgeber auf die Versicherungssumme maxi-
mal der Differenz aus dem entstandenen Schaden und der Versicherungssumme.25  
Wie bereits erwähnt wurde, stehen sich bei einer Versicherung das Schutzversprechen des Ver-
sicherungsgebers und die vom Versicherungsnehmer zu erbringende Versicherungsprämie ge-
genüber. Durch die zusätzliche Vereinbarung eines Selbstbehalts kann der Versicherungsneh-
mer die Höhe der Versicherungsprämie im Vergleich zum vollständigen Risikotransfer senken 
und dadurch Kosten sparen.26 Wie aufgezeigt wurde, ist jedoch die Vereinbarung eines Selbst-
behalts stets mit zusätzlichen Kosten bei Risikoeintritt verbunden. Bei der Entscheidung zur 
Wahl einer Versicherung mit oder ohne Selbstbehalt sind auch diese Kosten zu berücksichtigen. 
2.4  Zusammensetzung von Risikobewältigungskosten 
Zu den Kosten der Risikobewältigung gehören alle Kosten, die im direkten Zusammenhang mit 
der aktiven oder passiven Bewältigung der unternehmerischen Risiken anfallen.27 Da in diesem 
Beitrag die passive Risikobewältigung betrachtet wird, wird der Begriff der Risikobewälti-
gungskosten synonym für die Kosten der passiven Risikobewältigung verwendet. Diese werden 
in Abbildung 4 detailliert dargestellt. Die Kosten der passiven Risikobewältigung setzen sich 
aus den Kosten für den Risikotransfer und den Kosten für das Selbsttragen zusammen. 
                                                 
25 Vgl. Giebel (2011), S. 208. 
26 Vgl. Grob (1967), S. 114. 
27 Vgl. Giebel (2011), S. 134. 
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Abbildung 4: Zusammensetzung der Kosten für die passive Risikobewältigung28 
Beim Transfer von Risiken auf eine Versicherungsgesellschaft entsprechen die Kosten für den 
Risikotransfer der extern vorgegebenen Versicherungsprämie, deren Höhe vom tatsächlichen 
Risikoeintritt einer Periode unabhängig ist. Die Kosten des Risikotransfers hängen neben der 
Schadenhistorie von der Versicherungsform und der Höhe des gewählten Selbstbehalts ab. 
Die Kosten für das Selbsttragen können über die Schadenkosten für eigene Rechnung und die 
Kapitalkosten des Unternehmens abgebildet werden. In Kapitel 2.2 und 2.3 wurden für eine 
Bruchteilversicherung ohne und mit Selbstbehaltsvereinbarung die Berechnungsformeln der 
beim Versicherungsnehmer verbleibenden Anteile eines Schadenbetrages (SVN) hergeleitet. Die 
Schadenkosten für eigene Rechnung entsprechen dem Erwartungswert dieser beim Versiche-
rungsnehmer verbleibenden Anteile der Schadenbeträge in einer zukünftigen Periode.29  
Über den Erwartungswert werden die durchschnittlich vom Unternehmen selbst zu tragenden 
Schäden gemessen. Die tatsächlichen Schäden für eigene Rechnung werden in vielen Perioden 
von diesem Durchschnittswert abweichen. Um die Existenz des Unternehmens auch bei einer 
Überschreitung des Erwartungswertes nicht zu gefährden, ist Eigenkapital vorzuhalten. Für die 
Bereitstellung von Haftungskapital verlangen die Eigenkapitalgeber eine angemessene Verzin-
sung ihres Kapitals. Diese Verzinsungsansprüche der Eigenkapitalgeber fließen als Kapitalkos-
ten in die Kalkulation der Kosten der Risikobewältigung ein.  
Zusammenfassend ergeben sich die Risikobewältigungskosten (RK) damit als Summe aus den 
Kosten für das Selbsttragen (KST), die sich aus Schadenkosten für eigene Rechnung (KSK) und 
den Kapitalkosten (KKK) zusammensetzen, und den Kosten für den Risikotransfer auf eine Ver-
sicherungsgesellschaft (KRT): 
RK= KST+KRT=KSK+KKK+KRT 
Im Rahmen der hier vorzustellenden Methode zur Minimierung der Risikokosten soll die Ver-
sicherungsprämie als eine extern vorgegebene Größe betrachtet werden. Die Kosten für das 
                                                 
28 In Anlehnung an Giebel (2011), S. 135. 
29 Vgl. Giebel (2011), S. 140f. 
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Selbsttragen hängen von den zukünftigen Schadenfällen ab, die in Form einer Wahrscheinlich-
keitsverteilung der zukünftigen Schäden abzubilden sind. Bei der Schätzung der Wahrschein-
lichkeitsverteilung sollten die Erfahrungen aus bereits eingetretenen Schäden berücksichtigt 
werden. Methoden zur Schätzung der Schadenverteilung anhand vergangener Daten bilden den 
Gegenstand der nächsten Kapitel. 
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3. Schätzung der Schadenverteilung zur Kalkulation von Risiko-
bewältigungskosten 
3.1  Einbezug der Schadenhistorie zur Schätzung der Schadenverteilung 
Zur Quantifizierung der Risikokosten für das Selbsttragen sind die potentiellen Schadenhöhen 
des Versicherungsnehmers in der Zukunft periodenbezogen zu schätzen. Als künftige Periode 
sollte ein Zeitraum in Abhängigkeit der Grundlaufzeit des Versicherungsvertrages gewählt wer-
den. Die Grundlaufzeit kann dabei von unter einem Jahr bis zu zehn Jahren und mehr reichen.30 
Die potentiellen Schadenhöhen können mathematisch in Form einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung ausgedrückt werden. Die Anzahl der Schäden pro Periode schwankt, so dass die Ge-
samtschadenhöhe sowohl von der Häufigkeit des Schadeneintritts als auch von der Höhe des 
einzelnen Schadens abhängt. Zur Vereinfachung der Schätzung einer Wahrscheinlichkeitsver-
teilung der künftigen Gesamtschadenhöhen eines Unternehmens sollte in einem ersten Schritt 
jeweils eine Wahrscheinlichkeitsverteilung für die Häufigkeit des Schadeneintritts und für die 
Höhe der Einzelschäden pro Periode generiert werden. Die Einzelschadenhöhe ist dabei als 
unabhängig von der Anzahl der Schäden pro Periode anzunehmen.31 In einem zweiten Schritt 
ist dann ein geeignetes Verfahren anzuwenden, mit dem die beiden Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen angemessen zu einer Gesamtschadenverteilung aggregiert werden.  
Eine Schadendatenbank bildet die Grundlage für die Schätzung der Verteilungen der Einzel-
schadenhäufigkeiten und der Einzelschadenhöhen. Die in der Datenbank vorhandenen Infor-
mationen sind nach Einzelschadenhäufigkeiten und Einzelschadenhöhen aufzubereiten. Auf der 
Basis dieser Daten ist eine in der Statistik bekannte Wahrscheinlichkeitsverteilung zu wählen 
und passend zu den Vergangenheitsdaten zu parametrisieren. Die theoretische Verteilung sollte 
dabei möglichst gut an die empirischen Daten angepasst werden.32  
Zur Modellierung von Einzelschadenhäufigkeiten werden nichtstetige bzw. diskrete Verteilun-
gen eingesetzt.33 Häufig wird dabei auf die Binomial- oder die Poissonverteilung zurückgegrif-
fen.34 Ihre Dichte- und Verteilungsfunktionen sind in Abbildung 5 sowohl formal als auch gra-
phisch beispielhaft dargestellt. Während die Binomialverteilung sich durch die Parameter n und 
                                                 
30 Vgl. Farny (2011), S. 411. 
31 Vgl. Gleißner und Nguyen (2013), S. 374. 
32 Vgl. Grüter (2006), S. 167. 
33 Vgl. Grüter (2006), S. 179. 
34 Vgl. Vose (2008), S. 606ff. 
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p eindeutig definieren lässt, wird die Poissonverteilung nur durch den Parameter λ beschrieben. 
Der Parameter λ entspricht dem Erwartungswert der Verteilung, d.h. er gibt die durchschnittli-
che Anzahl von Einzelschäden innerhalb der betrachteten Periode an.35 
 
Abbildung 5: Binomial- und Poissonverteilung36 
Zur Abbildung von Schadenhöhen dominieren in der Realität stetige, rechtsschiefe Verteilun-
gen, bei denen die Wahrscheinlichkeit des Eintritts einer geringen Schadenhöhe vergleichs-
weise hoch ist. Beispielhaft seien an dieser Stelle die Weibull- und die Paretoverteilung ge-
nannt. Beide Verteilungen können in unterschiedlicher Form über die beiden Parameter α und 
β modelliert werden. 37  In Abbildung 6 sind die Dichte- und die Verteilungsfunktion der 
Weibull- und Paretoverteilung für unterschiedliche Parametrisierungen dargestellt.  
                                                 
35 Vgl. Vose (2008), S. 674. 
36 In Anlehnung an Giebel (2011), S. 169ff. 
37 Vgl. Schröter (1995), S. 39. 
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Abbildung 6: Weibull- und Paretoverteilung38 
Für die Auswahl einer geeigneten theoretischen Wahrscheinlichkeitsverteilung und ihre Grob-
parametrisierung existieren zahlreiche mathematische Schätzverfahren, wie z.B. die Momen-
tenmethode, die Minimum-Chi-Quadrat-Methode oder die Maximum-Likelihood-Methode.39 
Alternativ können die passenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf Basis eines visuellen 
Vergleichs der empirischen mit der theoretischen Verteilungsform ausgewählt und parametri-
siert werden.40 Dieser Ansatz wird in diesem Beitrag angewendet. 
Wie gut die gewählte theoretische Wahrscheinlichkeitsverteilung die empirischen Daten nach-
bildet, ist anschließend mit Anpassungstests zu überprüfen. Zur Anwendung kommen dabei 
nichtparametrische Testverfahren, wie z.B. der Chi-Quadrat-Anpassungstest, der Anderson-
Darling-Test oder der Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstest.41 Allen Verfahren ist gemein, 
dass sie im Gegensatz zu parametrischen Testverfahren nicht einzelne Parameter der Verteilung 
testen, sondern Verteilungshypothesen aufstellen und ihre Gültigkeit überprüfen.42 
                                                 
38 In Anlehnung an Giebel (2011), S. 175ff. 
39 Vgl. Schröter (1995), S. 32ff. 
40 Vgl. Hölscher et al. (2005), S. 498. 
41 Vgl. Vose (2008), S. 284 ff.; Bleymüller (2012), S. 127ff. 
42 Vgl. Storm (2007), S. 281. 
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Im Rahmen des Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstests müssen eine Null- und eine Alterna-
tivhypothese formuliert werden. Die Nullhypothese H0 behauptet, dass die empirisch beobach-
teten Einzelschadenhäufigkeiten bzw. Einzelschadenhöhen unter Annahme des Signifikanzni-
veaus φ einer bestimmten theoretischen Verteilung mit der festgelegten Parametrisierung fol-
gen. Die Alternativhypothese HA besagt dagegen, dass sich die empirisch beobachteten Einzel-
schadenhäufigkeiten bzw. Einzelschadenhöhen bei Unterstellung des Signifikanzniveaus φ 
nicht durch die in der Nullhypothese festgelegte Verteilung darstellen lassen.43   
Die Nullhypothese besitzt dann Gültigkeit, wenn die beobachtete maximale Abweichung der 
theoretischen von der empirischen Verteilung der Einzelschadenhäufigkeiten bzw. der Einzel-
schadenhöhen dp den maximalen absoluten Abweichungsbetrag dc, um den die empirische von 
der theoretischen Verteilung abweichen darf, nicht übersteigt. Ist der Stichprobenumfang n > 
40, gelten die folgenden maximal zulässigen Abweichungsbeträge dc: 
 
Abbildung 7: Kritische Größen des Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstests44  
Die Nullhypothese ist abzulehnen, falls die beobachtete maximale Abweichung die maximal 
zulässige Abweichung übersteigt (dp > dc). In diesem Fall ist die theoretische Verteilung so 
lange anzupassen und der Anpassungstest zu wiederholen, bis die Güte der Verteilung ausrei-
chend hoch ist.45 Erst dann können die parametrisierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen zur 
anschließenden Risikomessung herangezogen werden.  
Mithilfe der parametrisierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen für einzelne Schadenhäufigkei-
ten und Schadenhöhen können die potentiellen Gesamtschadenhöhen des Unternehmens für die 
betrachtete Periode geschätzt werden. Die beiden Wahrscheinlichkeitsverteilungen sind zu-
nächst zu einer Gesamtschadenverteilung zu aggregieren. Hierfür stehen exakte und approxi-
mative Verfahren zur Verfügung.46 Ein zentrales Instrument im Rahmen der Approximations-
verfahren ist die Monte-Carlo-Simulation, auf die im Rahmen dieses Beitrages näher eingegan-
gen werden soll.  
                                                 
43 Vgl. Bleymüller (2012), S. 133. 
44 In Anlehnung an Grüter (2006), S. 169. 
45 Vgl. Grüter (2006), S. 167f. 
46 Vgl. Mack (2002), S. 110ff. 
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Unter einer Monte-Carlo-Simulation werden Verfahren verstanden, mit denen mathematische 
Problemstellungen durch die Generierung von Zufallszahlen numerisch gelöst werden können. 
Bei einer hinreichend großen Anzahl von Simulationsdurchläufen (z.B. 10.000 Szenarien) 
kommt es zu einer weitgehenden Approximation des realen Prozesses durch den Zufallspro-
zess.47 Die Vorgehensweise zur Erzeugung einer Gesamtschadenverteilung mithilfe der Monte-
Carlo-Simulation ist in Abbildung 8 dargestellt. 
 
Abbildung 8: Stufen der Monte-Carlo-Simulation zur Bestimmung der Gesamtschadenverteilung 
Die erste und zweite Stufe der Monte-Carlo-Simulation beinhalten die behandelten Überlegun-
gen zur Herleitung einer Schadenhäufigkeits- und einer Schadenhöhenverteilung.  
In der dritten Stufe der Monte-Carlo-Simulation sind rechteckverteilter Zufallszahlen mit Wer-
ten zwischen 0 und 1 zu generieren. Die erzeugten Zufallszahlen werden dabei als Wahrschein-
lichkeitswerte der parametrisierten Verteilungsfunktionen für die Schadenhäufigkeiten und die 
Schadenhöhen interpretiert.   
Die Stufe drei ist ebenso wie die Stufe vier zweimal zu durchlaufen. Im ersten Durchlauf wer-
den zufällige Schadenhäufigkeiten und im zweiten Durchlauf zufällige Schadenhöhen simu-
liert, die von den simulierten Schadenhäufigkeiten abhängen. 
In der vierten Stufe müssen die generierten rechteckverteilten Zufallszahlen jeweils in zufällige 
Schadenhäufigkeiten und zufällige Schadenhöhen transformiert werden. Im ersten Schritt der 
vierten Stufe werden unter Berücksichtigung der parametrisierten Verteilungsfunktion (Stufe 
2) diejenigen Schadenhäufigkeiten gesucht, die zu den per Zufall simulierten Wahrscheinlich-
keiten für k Szenarien (Stufe 3) gehören. Mathematisch kann die zugehörige Schadenhäufigkeit 
                                                 
47 Vgl. Schneeweiß (1969), S. 129f. 
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als Funktionswert der Inversen der jeweiligen Verteilungsfunktion, in die als Argument eine 
Zufallszahl eingesetzt wird, bestimmt werden. Als Ergebnis ergibt sich eine bestimmte zufällige 
Anzahl an Schäden, die innerhalb der betrachteten Periode eintreten könnte. Da jeder Schaden 
eine eigene Höhe annehmen kann, sind für die jeweilige Anzahl an Schäden wiederholt recht-
eckverteilte Zufallszahlen zu generieren (Rückgriff auf Stufe 3). Diese sind im zweiten Schritt 
der vierten Stufe unter Berücksichtigung der parametrisierten Schadenhöhenverteilung mithilfe 
ihrer Inversen in zufällige Schadenhöhen zu transformieren.    
In der fünften Stufe ist der Gesamtschaden festzustellen. Der Gesamtschaden entspricht der 
Summe der vorliegenden Schadenhöhen. Er drückt den möglichen Gesamtschaden bei der si-
mulierten Anzahl von Schadenfällen aus. Werden die Stufen drei, vier und fünf wiederholt 
durchgespielt, können die Daten schließlich in Form einer Gesamtschadenverteilung dargestellt 
werden.  
Die erläuterte Vorgehensweise wird im Folgenden anhand einer Fallstudie verdeutlicht. 
3.2  Fallstudie zur Schätzung der Schadenverteilung 
Als Ausgangsbasis zur Erzeugung einer Gesamtschadenverteilung soll davon ausgegangen 
werden, dass eine Schadendatenbank mit 400 dokumentierten Einzelschäden vorliegt, die in-
nerhalb der letzten 50 Jahre beobachtet wurden. Die Einzelschadenhäufigkeit variiert zwischen 
einem Schaden und 13 Schäden pro Periode. Eine Klassenbildung der dokumentierten Einzel-
schäden hat zu 20 unterschiedlichen Schadenhöhen geführt. Sowohl für die Schadenhäufigkei-
ten als auch –höhen sind die empirischen Wahrscheinlichkeitsverteilungen gemäß Abbildung 9 
festgestellt worden. 
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Abbildung 9: Empirische Einzelschadenshäufigkeiten und -höhen im Beispielfall 
Bei der visuellen Formbetrachtung der empirischen Verteilungsfunktion der Einzelschadenhäu-
figkeiten erscheint, unter Einbezug der Abbildung 5, eine Poissonverteilung die historischen 
Daten passend abzubilden. Auf der Basis der empirischen Dichtefunktion ergibt sich eine 
durchschnittliche Anzahl von fünf Schäden pro Periode. Die theoretische Poissonverteilung 
wird daher zunächst mit λ = 5 parametrisiert.  
Die Güte dieser Parametrisierung ist im Rahmen des Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstests 
zu überprüfen. Es soll von einem Signifikanzniveau von 2% ausgegangen werden. Folgende 
Hypothesen sind daher zu testen: 
H0: Die Einzelschadenhäufigkeiten sind bei einem Konfidenzniveau von 2% poissonver-
teilt mit λ = 5. 
HA: Die Einzelschadenhäufigkeiten sind bei einem Konfidenzniveau von 2% nicht pois-
sonverteilt mit λ = 5.    
Die maximal zulässige Abweichung dc beträgt in diesem Fall 21,35% (=1,51/√50). Die beo-
bachteten Abweichungen dpi zwischen der theoretischen Poissonverteilung mit λ = 5 und der 
empirischen Verteilung der Einzelschadenhäufigkeiten können der Abbildung 10 entnommen 
werden. Die beobachtete Abweichung dp1 ergibt sich beispielsweise als Differenzbetrag zwi-
schen FPoisson(n1) und F(n1) zu 0,04% (= |4,04% - 4,00%|).  
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Abbildung 10: Abweichungen der Verteilungsfunktionen bei Einzelschadenhäufigkeiten im Beispielfall 
Aus Abbildung 10 ist erkennbar, dass die beobachtete maximale Abweichung 3,78% beträgt 
und damit unter der kritischen Grenze von 21,35% liegt. Die Nullhypothese kann folglich an-
genommen werden. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Einzelschadenhäufigkeiten kann 
über eine Poissonverteilung mit dem Parameter λ = 5 approximiert werden.  
Nach einem visuellen Vergleich der empirischen Verteilungsfunktion der Einzelschadenhöhen 
mit den in Abbildung 6 dargestellten theoretischen Verteilungen lassen sich die historischen 
Daten am ehesten mit einer Weibull-Verteilung approximieren. Am geeignetsten wirkt dafür 
eine Parametrisierung mit α = 2 und β = 60. Die Güte dieser Parametrisierung ist wiederum im 
Rahmen des Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstests auf der Basis folgender Hypothesen zu 
überprüfen: 
H0: Die Einzelschadenhöhen sind bei einem Signifikanzniveau von 2% weibullverteilt mit 
α = 2 und β = 60. 
HA: Die Einzelschadenhöhen sind bei einem Signifikanzniveau von 2% nicht weibullver-
teilt mit α = 2 und β = 60.    
Da es sich bei den empirischen Daten um diskrete Werte handelt, liegt, wie aus der Abbildung 
9 erkennbar, eine Treppenverteilungsfunktion vor. Die maximalen Abweichungen zwischen 
der theoretischen (d.h. stetigen) und der empirischen (d.h. diskreten) Verteilungsfunktion kön-
nen deshalb nur an Sprungstellen beobachtet werden, was zu den beiden Abweichungen dp1i 
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und dp2i führt.
48 Die Abweichung dp1i misst den Differenzbetrag zwischen der theoretischen und 
der empirischen Verteilungsfunktion für die jeweils identische Einzelschadenhöhe xi. Die Ab-
weichung dp2i ergänzt die Betrachtung um denjenigen Differenzbetrag, bei dem für die theore-
tische Verteilungsfunktion von einer um einen Wert geringeren Einzelschadenhöhe ausgegan-
gen wird. Aus der Beobachtung der Abweichungen resultieren die in Abbildung 11 dargestellten 
Ergebnisse (Annahme FWeibull(x0) = 0). Während beispielsweise die beobachtete Abweichung 
dp11 0,45% beträgt (= |1,55% - 2,00%|), liegt dp21 bei 1,55% (= |1,55% - 0,00%|). Entscheidend 
für die Überprüfung der Anpassungsgüte ist der höhere Wert der für eine bestimmte Einzel-
schadenhöhe xi beobachteten Abweichungen dp1i und dp2i, dargestellt in der letzten Spalte durch 
max{dp1i; dp2i}. 
 
Abbildung 11: Abweichungen der Verteilungsfunktionen bei Einzelschadenhöhen im Beispielfall 
                                                 
48 Vgl. Giebel (2011), S. 184. 
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Die maximal zulässige Abweichung dc beträgt in diesem Fall 7,6% (=1,51/√400). Im Rahmen 
des Vergleichs der theoretischen und der empirischen Verteilungsfunktion von Einzelschaden-
höhen wurde dagegen eine maximale Abweichung in Höhe von 10,34% (max{dp15; dp25} = dp25 
= |32,34% - 22,00%|) festgestellt, die damit über der kritischen Grenze liegt. Die Nullhypo-
these muss abgelehnt werden. Die empirischen Einzelschadenhöhen können nicht mit ausrei-
chender Güte durch eine Weibullverteilung mit den Parametern α = 2 und β = 60 approximiert 
werden. 
Zur besseren Parametrisierung kann ein Optimierungsmodell eingesetzt werden. Gesucht sind 
die Parameter der Weibullverteilung, bei denen die Summe der maximalen Abweichungen 
max{dp1i; dp2i} minimiert wird. Als Nebenbedingung soll gelten: α > 0 und β > 0. Die Lösung 
des Optimierungsansatzes lässt sich über Tabellenkalkulationsprogramme, wie z.B. den Micro-
soft® Excel Solver, finden. Dieses Tool ermittelt den Höchst-, Mindest- oder exakten Wert einer 
Zelle (hier: minimale Summe der maximalen Abweichungen max{dp1i; dp2i}) durch wiederholte 
Änderungen der Werte in anderen Zellen (hier: Verteilungsparameter α und β) unter Beachtung 
der definierten Nebenbedingungen (hier: α > 0 und β > 0). Die Werte in anderen Zellen werden 
so lange variiert, bis sich die optimale Lösung (hier: minimale Summe der maximalen Abwei-
chungen) eingestellt hat.49 Die für die betrachtete Fallstudie durchgeführte Optimierung der 
Verteilungsparameter führt zu folgenden Hypothesen:   
H0: Die Einzelschadenhöhen sind bei einem Signifikanzniveau von 2% weibullverteilt mit 
α = 1,928 und β = 65,418. 
HA: Die Einzelschadenhöhen sind bei einem Signifikanzniveau von 2% nicht weibullver-
teilt mit α = 1,928 und β = 65,418.    
Die maximale Abweichung zwischen den Verteilungsfunktionen beträgt nun 6,97% und liegt 
damit unter der kritischen Grenzgröße von 7,6%. Die Nullhypothese kann angenommen wer-
den. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Einzelschadenhöhen wird über eine Weibullvertei-
lung mit den Parametern α = 1,928 und β = 65,418 approximiert. 
Die parametrisierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen bilden die erste und zweite Stufe der 
Monte-Carlo-Simulation. Anschließend sind die Stufen drei bis fünf zu durchlaufen.   
                                                 
49 Vgl. Grüter (2006), S. 175f. 
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In der Stufe 3 werden zunächst zur Ableitung zufälliger Schadenhäufigkeiten rechteckverteilte 
Zufallszahlen zwischen 0 und 1 für k = 10.000 Szenarien generiert, die als Wahrscheinlich-
keitswerte für poissonverteilte Schadenhäufigkeiten interpretiert werden. In Abbildung 12 ist 
ein Auszug der simulierten Zufallszahlen dargestellt. 
 
Abbildung 12: Zufällige Wahrscheinlichkeitswerte für Schadenhäufigkeiten im Beispielfall 
Den zufälligen Wahrscheinlichkeitswerten sind in Stufe 4 zufällige Schadenhäufigkeiten auf 
der Basis der Poissonverteilung mit λ = 5 Schäden pro Periode zuzuordnen. Mathematisch ist 
dieses Problem allerdings nicht lösbar, da sich die Inverse der Poissonverteilung nicht analy-
tisch bestimmen lässt. Ohne Rückgriff auf Kalkulationsprogramme können die zufälligen Scha-
denhäufigkeiten über die Verteilungsfunktion einer Poissonverteilung mit λ = 5 Schäden pro 
Periode ermittelt werden. Aus dieser für die Fallstudie in Abbildung 13 dargestellten Vertei-
lungsfunktion folgt, dass bei einer Zufallszahl von 0 bis 0,0066 kein Schadeneintritt, bei einer 
Zufallszahl von 0,0067 bis 0,0403 ein Schadeneintritt, bei einer Zufallszahl zwischen 0,0404 
bis 0,1246 zwei Schadeneintritte usw. simuliert worden sind. 
 
Abbildung 13: Kumulierte Wahrscheinlichkeiten einer Poissonverteilung (λ = 5) 
Mithilfe der dargestellten Wahrscheinlichkeitstabelle lassen sich den in Stufe 3 simulierten Zu-
fallszahlen Schadenhäufigkeiten zuordnen. Im Szenario i = 1 treten bei einer simulierten Zu-
fallszahl von 0,5137 fünf Schäden auf. Im Szenario i = 2 kommt es zu vier Schäden und im 
Szenario i = 3 zu sechs Schäden. Die Transformation der rechteckverteilten Zufallszahlen ist 
für alle 10.000 Szenarien durchzuführen. 
In Abhängigkeit der simulierten Schadenhäufigkeiten müssen auch für die Schadenhöhen für 
jedes Szenario rechteckverteilte Zufallszahlen generiert werden. Für die Szenarien 1 bis 3 ist 
das Ergebnis in Abbildung 14 dargestellt. 
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Abbildung 14: Zufällige Wahrscheinlichkeitswerte für Schadenhöhen im Beispielfall 
Die Transformation der simulierten Wahrscheinlichkeitswerte in zufällige Schadenhöhen er-
folgt auf der Basis einer Weibullverteilung mit α = 1,928 und β = 65,418. Die Inverse der 
Weibullverteilung ergibt sich näherungsweise durch folgende Gleichung: 
FWeibull
-1 (ZZ) = β ∙ (- ln(1 - ZZ) )
1/α
 
Auf dieser Basis kann der erste Wahrscheinlichkeitswert in Höhe von 0,4223 im Szenario i = 1 
durch Anwendung der genannten Gleichung in eine zufällige Schadenhöhe von 47,92 TEUR 
transformiert werden. Analog entspricht der Wahrscheinlichkeitswert in Höhe von 0,3142 ge-
mäß der parametrisierten Weibullverteilung einer Schadenhöhe von 39,45 TEUR. Die Trans-
formation ist im ersten Szenario für 5 Schäden und insgesamt für alle 10.000 Szenarien zu 
wiederholen. 
Für jedes Szenario sind die Gesamtschäden zu bestimmen. Abbildung 15 zeigt auszugsweise 
das Ergebnis der vierten und fünften Stufen der Monte-Carlo-Simulation. 
 
Abbildung 15: Ergebnis der Monte-Carlo-Simulation im Beispielfall 
Im ersten Szenario ist für die betrachtete Periode ein Gesamtschaden in Höhe von 265,59 TEUR 
simuliert worden. Alternativ könnte es in der Periode laut dem zweiten Szenario zu einem ge-
ringeren Gesamtschaden in Höhe von 184,31 TEUR kommen. Die unterschiedlichen Ergeb-
nisse der 10.000 Szenarien können anschließend gemäß Abbildung 16 zu einer Gesamtschaden-
verteilung graphisch verarbeitet werden. 
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Abbildung 16: Gesamtschadenverteilung im Beispielfall 
Die Gesamtschadenverteilung bildet die Basis für die Kalkulation der Risikobewältigungskos-
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4. Kalkulation und Minimierung der Risikobewältigungskosten 
4.1  Risikobewältigungskosten bei einer Bruchteilversicherung mit Selbstbe-
halt 
Wie bereits aufgezeigt wurde, setzen sich die Kosten für die passive Risikobewältigung aus den 
Kosten für den Risikotransfer und den Kosten für das Selbstragen zusammen. Während die 
Kosten für den Risikotransfer eine extern vorgegebene Größe darstellen, hängen die Kosten für 
das Selbsttragen von der Gesamtschadenverteilung des Unternehmens ab. Zu den Kosten für 
das Selbsttragen gehören die Schadenkosten für eigene Rechnung und die kalkulatorischen Ka-
pitalkosten.  
Auf der Basis einer generierten Gesamtschadenverteilung lassen sich zunächst die Schadenkos-
ten für eigene Rechnung quantifizieren. Diese entsprechen dem Erwartungswert der Schaden-
beträge und können als Summe der Gesamtschäden pro Szenario dividiert durch die Anzahl der 
Szenarien ermittelt werden.  
Für die Kalkulation der Kapitalkosten findet ein weit verbreitetes Risikomaß, nämlich der Va-
lue at Risk, Anwendung. Der Value at Risk (VaR) ist definiert als die (Gesamt-)Schadenhöhe, 
die innerhalb eines bestimmten Zeitraums bei einem festgelegten Konfidenzniveau nicht über-
schritten wird. Der VaR ergibt sich als kleinster Wert der Menge der Ausprägungen, die größer 
oder gleich dem Konfidenzniveau α sind. Der VaR beschreibt damit den höchsten (Gesamt-
)Schaden, der in den 100%∙α besten Fällen eintritt bzw. den geringsten (Gesamt-)Schaden der 
100%∙(1-α) schlechtesten Fälle.50  
Der VaR kann in einen erwarteten und einen unerwarteten Schaden aufgeteilt werden. Der er-
wartete Schaden E(SVN) entspricht dem Erwartungswert der Gesamtschadenverteilung und 
drückt damit die Schadenkosten für eigene Rechnung aus. Die positive Differenz aus VaR und 
dem erwarteten Schaden ergibt den unerwarteten Schaden UE(SVN), der mit Eigenkapital zu 
unterlegen ist. Die Kapitalkosten berechnen sich damit als das Produkt aus dem unerwarteten 
Schaden der Schadenverteilung zum Konfidenzniveau α UEα(SVN) und den Eigenkapitalkosten 
des Unternehmens iEK. 
Auf dieser Basis können die bereits definierten Kosten der Risikobewältigung wie folgt spezi-
fiziert werden, wobei gilt: UEα(S
VN) = VaRα(S
VN) - E(SVN): 
RK = KSK + KKK + KRT = E(S
VN) + UEα(S
VN) ∙ iEK + KRT 
                                                 
50 Vgl. Giebel (2011), S. 152f. 
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Entscheidet sich ein Unternehmen für den vollständigen Transfer seiner Schadenverteilung auf 
einen Versicherungsgeber, würden die Risikobewältigungskosten den zu leistenden Versiche-
rungsprämien entsprechen. Ebenso könnte das Unternehmen auf den Risikotransfer komplett 
verzichten. Für die Kalkulation der Risikobewältigungskosten wären dann die Kosten für das 
Selbsttragen anhand der erzeugten Gesamtschadenverteilung zu quantifizieren. Die Kosten für 
den Risikotransfer würden entsprechend entfallen.  
Ein Unternehmen, das sich für einen Risikotransfer in Form einer Bruchteilversicherung mit 
bzw. ohne Selbstbehaltsvereinbarung entscheidet, muss neben den Kosten für den Risikotrans-
fer stets einen Teil der Risikokosten selbst tragen. In Abbildung 17 wird vor diesem Hintergrund 
aufgezeigt, wie die Stufe 5 der Monte-Carlo-Simulation zur Kalkulation der Risikobewälti-
gungskosten zu erweitern ist. 
 
Abbildung 17: Erweiterung der Stufe 5 der Monte-Carlo-Simulation 
Im Rahmen der Monte-Carlo-Simulation ist nicht mehr die Gesamtschadenverteilung zu ermit-
teln. Durch den Risikotransfer wird ein Teil der Gesamtschäden auf den Versicherungsgeber 
transferiert. Für die Kalkulation der Kosten für das Selbsttragen sind lediglich die beim Unter-
nehmen als Versicherungsnehmer verbleibenden, selbst zu tragenden Schäden relevant. Die 
Wahrscheinlichkeitsverteilung selbst getragener Schäden bildet somit die Basis für die Kalku-
lation der Risikobewältigungskosten. 
Liegt dem betrachteten Unternehmen nur ein Versicherungsangebot vor, so ist das Ergebnis der 
Monte-Carlo-Simulation eine bestimmte Wahrscheinlichkeitsverteilung selbst getragener 
Schäden und damit eine Höhe der Risikobewältigungskosten. In der Realität wird sich ein Un-
ternehmen allerdings mehrere Versicherungsvarianten unterbreiten lassen. Dem Unternehmen 
können dabei einerseits unterschiedliche Versicherungsformen angeboten werden, die jeweils 
mit bestimmten Risikotransferbedingungen und unterschiedlichen Versicherungsprämien ver-
bunden sind. Andererseits kann zusätzlich der Selbstbehalt variiert werden, was wiederum zu 
unterschiedlichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der selbst getragenen Schäden und Kosten 
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für den Risikotransfer führt. In diesem Beitrag wird als Versicherungsform von einer Bruch-
teilversicherung ausgegangen, bei der das Unternehmen die Höhe des Selbstbehalts festlegen 
muss.  
Eine Selbstbehaltsvereinbarung ist zwar mir einer Reduktion der Versicherungsprämie verbun-
den, parallel steigen die Kosten für das Selbsttragen jedoch an. Stimmen die Änderungen be-
tragsmäßig überein, ändern sich die Risikobewältigungskosten, unabhängig von der Höhe des 
Selbstbehalts, nicht. Sinkt die Versicherungsprämie jedoch stärker als die Kosten für das Selbst-
tragen sich erhöhen, wird der Vorteil eines Selbstbehalts anhand der insgesamt sinkenden Risi-
kobewältigungskosten deutlich. Vor diesem Hintergrund ist festzustellen, bei welcher Selbst-
behaltshöhe die Risikobewältigungskosten ihr Minimum erreichen. Um das Kostenminimum 
zwischen Selbsttragen und Risikotransfer festzustellen, sind die Kosten der passiven Risikobe-
wältigung für alle von dem Versicherer bzw. den Versicherern angebotenen Selbstbehaltsstufen 
zu bestimmen. Aus den angebotenen Selbstbehalten ist derjenige Selbstbehalt zu wählen, für 
den sich beim Versicherungsnehmer die geringsten Risikokosten einstellen.  
Die erläuterte Methode zur Quantifizierung und Minimierung von Kosten zur passiven Risiko-
bewältigung wird im nächsten Kapitel auf die Fallstudie übertragen.   
4.2  Fallstudie zur Minimierung der Risikobewältigungskosten 
In Fortsetzung der in Kapitel 3.2 entwickelten Fallstudie soll davon ausgegangen werden, dass 
dem Unternehmen folgende Bruchteilversicherung angeboten wird: 
- Versicherungswert (VW) = 200 TEUR 
- Angezeigter Wert (AW) = 100 TEUR 
- Versicherungssumme (VS) = 60 TEUR 
- Versicherungsprämie (VP) = 185 TEUR  
Von einem Selbstbehalt soll zunächst abstrahiert werden.  
Da die Kosten für den Risikotransfer vom Versicherungsgeber bereits vorgegeben sind, müssen 
im Folgenden lediglich die Kosten für das Selbsttragen ermittelt werden. Diese basieren auf der 
bereits in Abbildung 15 simulierten Gesamtschadenverteilung, aus der die Verteilung selbst 
getragener Schäden abzuleiten ist.  
Bei Abschluss der Bruchteilversicherung wird ein Teil des eingetretenen bzw. simulierten Ein-
zelschadens vom Versicherungsgeber übernommen, der verbleibende Anteil ist weiterhin vom 
versichernden Unternehmen zu tragen. Die Höhe der Entschädigungsleistung durch die Versi-
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cherung ist wiederum von der Höhe des eingetretenen bzw. simulierten Einzelschadens abhän-
gig. Die Berechnung der Entschädigungsleistung unterscheidet sich je nachdem, ob der Einzel-
schaden im Beispielfall kleiner oder größer bzw. gleich dem Betrag von 120 TEUR ist (= VS ∙ 
(VW/AW) = (60 ∙ (200/100)) TEUR).  
Der erste simulierte Einzelschaden des Szenarios 1 liegt mit 47,92 TEUR unter dem Betrag von 
120 TEUR. Die Entschädigungsleistung würde bei Abschluss der Bruchteilversicherung 23,96 
TEUR (= S ∙ (AW/VW) = 47,92 TEUR ∙ 0,5) betragen. Auf das Unternehmen kommt in diesem 
Fall ein selbst zu tragender Schaden in Höhe von 23,96 TEUR zu (= 47,92 TEUR – 23,96 
TEUR). Der sechste simulierte Einzelschaden des Szenarios 10.000 liegt hingegen mit 121,51 
TEUR über dem Betrag von 120 TEUR. Die Entschädigungsleistung ist dabei auf die Versi-
cherungssumme beschränkt. Beim Unternehmen würde somit ein Einzelschaden in Höhe von 
61,51 TEUR (= 121,51 TEUR – 60 TEUR) verbleiben.51  
Die Anwendung der vorgestellten Berechnungsvorschriften einer Bruchteilversicherung auf die 
Einzelschäden aller Szenarien führt zu den in Abbildung 18 auszugsweise dargestellten Ergeb-
nissen. 
 
Abbildung 18: Ergebnis der Monte-Carlo-Simulation bei einer Bruchteilversicherung im Beispielfall 
Durch den partiellen Transfer der Einzelschäden auf das Versicherungsunternehmen ergeben 
sich im Vergleich zur Gesamtschadenverteilung ohne Bruchteilversicherung deutlich geringere 
selbst zu tragenden Schäden.52 Die Verteilung der selbst zu tragenenden Schäden lässt sich ge-
mäß Abbildung 19 graphisch darstellen und bildet die Grundlage für die Kalkulation der Kosten 
für das Selbsttragen des Risikos.  
                                                 
51 Für einzelne Berechnungsschritte vgl. Kapitel 2.2. 
52 Vgl. hierfür die Spalte „Gesamtschaden“ in Abbildung 15. 




Abbildung 19: Verteilung selbst getragener Schäden im Beispielfall 
Die Schadenkosten für eigene Rechnung berechnen sich als Mittelwert selbst getragener Schä-
den zu:   
Erwarteter selbst getragener SchadenBV = Summe selbst getragener Schäden / Anzahl Szenarien 
 = 1.451.896,59 TEUR / 10.000 = 145,19 TEUR. 
Zur Ermittlung des Value at Risk sind die selbst getragenen Schäden zunächst nach der Höhe 
absteigend zu sortieren. Ein Auszug aus der Rangliste der selbst getragenen Schäden ist in Ab-
bildung 20 dargestellt.  
 
Abbildung 20: Auszug der Rangliste selbst getragener Schäden bei einer Bruchteilversicherung im Beispielfall 
Bei Annahme eines Konfidenzniveaus von 99% ist vom 101. (= (100% - 99%) ∙ 10.000 + 1) 
Schaden auszugehen. Dieser liegt in der Fallstudie bei 357,49 TEUR. Anhand dieses Wertes 
kann der unerwartete selbst getragene Schaden wie folgt berechnet werden: 
 UEBV99% = VaR
BV
99% – erwarteter selbst getragener SchadenBV 
  = 357,49 TEUR – 145,19 TEUR = 212,30 TEUR. 
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Die Kosten für die Risikobewältigung bei Abschluss einer Bruchteilversicherung ergeben sich 
schließlich unter Annahme eines Eigenkapitalkostensatzes iEK in Höhe von 20% zu: 
RKBV  = KBVST + K
BV
RT = Erw. Schaden
BV + UEBV99% ∙ 20% + VPBV 
 =145,19 TEUR + 212,30 TEUR ∙ 20% + 185 TEUR  
  = 372,65 TEUR. 
Zur Berücksichtigung des Selbstbehalts wird im Folgenden unterstellt, dass weitere Angebote 
vorliegen, die jeweils mit einer reduzierten Versicherungsprämie durch Übernahme eines 
Selbstbehalts verbunden sind. Neben den in Abbildung 21 dargestellten Varianten eines abso-
luten Selbstbehalts wird zusätzlich ein prozentualer Selbstbehalt auf die Bruchteilversicherung 
in Höhe von c = 75% zu einem Preis von 20 TEUR pro Jahr angeboten. 
 
Abbildung 21: Absolute Selbstbehalte (SB) mit Prämien für die Bruchteilversicherung im Beispielfall 
Wie aus Abbildung 21 zu erkennen ist, variieren die absoluten Selbstbehalte zwischen 0 TEUR 
und 60 TEUR, wofür der Versicherungsgeber eine Versicherungsprämie in Höhe von 185 
TEUR bis 8 TEUR verlangt. Aus den angebotenen Selbstbehalten ist derjenige Selbstbehalt zu 
wählen, der beim Versicherungsnehmer mit den geringsten Risikobewältigungskosten verbun-
den ist. Die Kalkulation soll nachfolgend am Selbstbehalt in Höhe von 15 TEUR beispielhaft 
aufgezeigt werden.     
Durch die Wahl des Selbstbehalts verändert sich der in Stufe 5 der Monte-Carlo-Simulation 
angenommene Anteil transferierter Schäden auf den Versicherungsgeber, was eine neue Be-
stimmung selbst getragener Schäden notwendig macht. Auf die wiederholte Durchführung ei-
ner Monte-Carlo-Simulation wird erneut verzichtet und stattdessen von den Ergebnissen der 
Simulation ohne Versicherungsabschluss, die auszugsweise in Abbildung 15 dargestellt sind, 
ausgegangen.  
Die Höhe der Entschädigungsleistung und somit des verbleibenden Einzelschadens hängt da-
von ab, ob der eingetretene bzw. simulierte Einzelschaden zwischen der Untergrenze in Höhe 
von 30 TEUR (= SB ∙ (VW/AW) = 15 ∙ (200/100) TEUR) und der Obergrenze in Höhe von 150 
TEUR (= (VS + SB) ∙ (VW/AW) = (60 + 15) ∙ (200/100) TEUR) liegt.  
Der erste simulierte Einzelschaden des Szenarios 1 ohne Versicherungsschutz befindet sich mit 
47,92 TEUR genau zwischen den beiden Grenzwerten. Die Höhe des beim Versicherungsneh-
mer verbleibenden Schadens beträgt in diesem Fall 38,96 TEUR (= S ∙ (1 – (AW/VW)) + SB = 
(23,96 + 15) TEUR) und entspricht der Summe aus dem selbst zu tragenden Einzelschaden des 
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Versicherungsnehmers im Falle des Abschlusses der Bruchteilversicherung zuzüglich des 
Selbstbehalts.53 Der dritte simulierte Einzelschaden des Szenarios 9.998 liegt hingegen mit 
164,00 TEUR über der Höchstgrenze von 150 TEUR. In diesem Fall ist die Entschädigungs-
leistung durch die Versicherungssumme in Höhe von 60 TEUR begrenzt. Beim Versicherungs-
nehmer verbleibt der Einzelschaden in Höhe von 104,00 TEUR (= S – VS = (164,00 – 60,00) 
TEUR). Der zweite Einzelschaden des Szenarios 10.000 liegt schließlich mit 21,05 TEUR unter 
der Mindestgrenze von 30 TEUR. In diesem Fall würde der Versicherungsnehmer den einge-
tretenen Einzelschaden vollständig selbst übernehmen müssen.54  
Nach Anwendung der Berechnungsvorschriften auf die Einzelschäden aller Szenarien ergeben 
sich bei Unterstellung eines absoluten Selbstbehalts in Höhe von 15 TEUR die in Abbildung 22 
auszugsweise dargestellten Ergebnisse. 
 
Abbildung 22: Ergebnis der Monte-Carlo-Simulation bei Bruchteilversicherung mit Selbstbehalt 15 TEUR 
Durch den vereinbarten Selbstbehalt in Höhe von 15 TEUR pro Einzelschaden fallen die selbst 
getragenen Schäden höher als bei Abschluss der Bruchteilversicherung ohne Selbstbehalt aus.55 
Auf der Basis der Verteilung selbst getragener Schäden können analog zur bisherigen Vorge-
hensweise die Kosten für die Risikobewältigung RKBV15 bei zusätzlicher Selbstbehaltsverein-
barung in Höhe von 15 TEUR ermittelt werden: 
RKBV15 = KBV15ST + K
BV15
RT = Erw. Schaden
BV15 + UEBV1599% ∙ 20% + VPBV15 
  = 212,83 TEUR + 280,65 TEUR ∙ 20% + 70 TEUR 
 = 338,96 TEUR  
Im Vergleich zur Bruchteilversicherung ohne Selbstbehaltsvereinbarung sind die Risikobewäl-
tigungskosten um 33,69 TEUR, nämlich von 372,65 TEUR auf 338,96 TEUR, gesunken.  
                                                 
53 Vgl. Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden., Szenario 1, Einzelschaden 1. 
54 Für einzelne Berechnungsschritte vgl. Kapitel 2.3. 
55 Vgl. Abbildung 18. 
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Bei Anwendung der Simulation auf die anderen Selbstbehaltsstufen und dem Vergleich der 
jeweils sich ergebenden Risikobewältigungskosten wird deutlich, dass es sich bei dem Selbst-
behalt in Höhe von 15 TEUR um den kostenoptimalen Selbstbehalt handelt. Abbildung 23 ver-
deutlicht dies in tabellarischer und graphischer Form. 
 
Abbildung 23: Risikobewältigungskosten für absolute Selbstbehaltshöhen im Beispielfall 
Auch die angebotene Versicherung mit prozentualem Selbstbehalt (c = 75%) und einer Versi-
cherungsprämie in Höhe von 20 TEUR führt zu einem schlechteren Ergebnis als die kostenmi-
nimale Variante bei absolutem Selbstbehalt. Die Höhe der Entschädigungsleistung und somit 
des verbleibenden Einzelschadens bei dem angebotenen prozentualen Selbstbehalt hängt davon 
ab, ob der eingetretene bzw. simulierte Einzelschaden unter oder über dem Betrag liegt, der zur 
maximalen Entschädigung führt (= VS ∙ (VW/AW) / (1 – c) = 60 ∙ (200/100) / (1 – 0,75) = 480 
TEUR). Die in Abbildung 15 aufgeführten Einzelschäden liegen alle unter dieser Grenze. Die 
Höhe der beim Versicherungsnehmer verbleibenden Schäden beläuft sich bei Wahl des prozen-
tualen Selbstbehalts auf 87,5%  (= 1 – (AW/VW) ∙ (1 – c) = 1 – 0,5 ∙ 0,25) der Schäden ohne 
den Versicherungsabschluss. So beträgt der erste simulierte, beim Versicherungsnehmer ver-
bleibende Einzelschaden bei Abschluss einer Bruchteilversicherung mit prozentualem Selbst-
behalt in Höhe von 75% statt 47,92 TEUR nun 41,93 TEUR (= 47,92 TEUR ∙ 0,875). Bei einem 
Einzelschaden von mehr als 480 TEUR, würde beim Versicherungsnehmer ein um die Versi-
cherungssumme reduzierter Einzelschaden verbleiben.56    
Nach Anwendung dieser Berechnungsvorschriften auf die Einzelschäden aller Szenarien erge-
ben sich bei Unterstellung eines prozentualen Selbstbehalts in Höhe von 75% bei der Bruch-
teilversicherung die in Abbildung 24 auszugsweise dargestellten Ergebnisse. 
                                                 
56 Für einzelne Berechnungsschritte vgl. Kapitel 2.3. 




Abbildung 24: Ergebnis der Monte-Carlo-Simulation bei Bruchteilversicherung mit Selbstbehalt 75% 
Auf der Basis dieser Verteilung liegen die Risikobewältigungskosten für den Fall eines prozen-
tualen Selbstbehalts bei 341,71 TEUR: 
RKBV75% = KBV75%ST + K
BV75%
RT = Erw. Schaden
BV75% + UEBV75%99% ∙ 20% + VPBV75% 
  = 251,06 TEUR + 353,25 TEUR ∙ 20% + 20 TEUR 
 = 341,71 TEUR  
Diese befinden sich um 2,75 TEUR über den Risikobewältigungskosten für eine Bruchteilver-
sicherung mit absolutem Selbstbehalt in Höhe von 15 TEUR. Soll das hier betrachtete Risiko 
mit möglichst geringen Kosten bewältigt werden, sollte sich das Unternehmen folglich für die 
Bruchteilversicherung mit einem absoluten Selbstbehalt in Höhe von 15 TEUR entscheiden.  
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5. Kritische Würdigung 
Im vorliegenden Beitrag wurde unter Annahme einer Bruchteilversicherung die Kalkulation 
von Risikobewältigungskosten aufgezeigt. Die Bruchteilversicherung ist die Versicherungs-
form, die mit dem angezeigten Wert und der Versicherungssumme die meisten Gestaltungsele-
mente besitzt. Die vorgestellte Kalkulationsmethode lässt sich analog auch auf andere Versi-
cherungsformen übertragen. Zu simulieren ist dabei stets die Frage, welcher Anteil des einge-
tretenen Schadens nach Abzug der Entschädigungsleistung beim Unternehmen verbleibt. Die 
entstehende Wahrscheinlichkeitsverteilung der selbst zu tragenden Schäden bildet folglich die 
Basis jeder Kalkulation von Risikobewältigungskosten.  
Im Rahmen dieses Beitrages wurde außerdem erläutert, wie mithilfe der genannten Kalkulati-
onsmethode die Risikobewältigungskosten minimiert werden können. Voraussetzung hierfür 
war das Vorliegen mehrerer Versicherungsangebote. In diesem Beitrag wurden die Selbstbe-
haltshöhen variiert und das mit minimalen Risikobewältigungskosten verbundene Angebot über 
einen Simulationsprozess ermittelt. Der angezeigte Wert und die Versicherungssumme wurden 
als konstant angenommen. Besteht für das Unternehmen analog zur Selbstbeteiligung die Mög-
lichkeit, auch den angezeigten Wert bzw. die Versicherungssumme zu variieren, so kann die 
vorgestellte Kalkulationsmethode um diese Elemente erweitert werden.  
Zur Quantifizierung von Risikobewältigungskosten wurde zwischen den Kosten für den Risi-
kotransfer und den Kosten für das Selbsttragen unterschieden. Während die Kosten für den 
Risikotransfer extern exakt vorgegeben und somit als fix anzunehmen sind, hängen die Kosten 
für das Selbsttragen vom tatsächlichen Risikoeintritt ab und sind ex ante nicht exakt feststell-
bar. Zur Minimierung von Risikobewältigungskosten ist folglich eine möglichst genaue Schät-
zung der potentiellen Kosten für das Selbsttragen notwendig.  
Wie in diesem Beitrag gezeigt wurde, können statistische Aussagen zu den Kosten für das 
Selbsttragen auf der Basis von Beobachtungsdaten getroffen werden. Die Fallstudie ging von 
50 Betriebsjahren mit 400 dokumentierten Einzelschadenfällen aus. Diese Datenbasis erlaubte 
eine Anpassung der theoretischen Wahrscheinlichkeitsverteilungen an die empirischen Daten 
und somit auch eine an vergangenen Daten orientierte Schätzung der künftigen Schadenfälle 
mithilfe der Monte-Carlo-Simulation. Die vorgestellte Kalkulationsmethode kann allerdings 
auch dann genutzt werden, wenn lediglich eine subjektive Schätzung zukünftiger Verteilungen 
der Schadenfälle vorliegt. 
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Die Kalkulation von Risikobewältigungskosten diente in dem vorliegenden Beitrag schließlich 
zur Minimierung der Kosten durch den Vergleich mehrerer Versicherungsangebote bei Varia-
tion von Selbstbehalten. Es galt dabei die Annahme, dass die Angebote von einem Versiche-
rungsgeber stammen. Soll sowohl über das Versicherungsangebot als auch das Versicherungs-
unternehmen entschieden werden, so sind neben der rein quantitativen Betrachtung der Risiko-
bewältigungskosten auch qualitative Aspekte zu berücksichtigen. Weitere Entscheidungskrite-
rien stellen dann beispielsweise die Flexibilität bei der Ausgestaltung von Versicherungsver-
trägen oder das Angebot an zusätzlichen Serviceleistungen dar.57 
                                                 
57 Vgl.  Giebel (2011), S. 407. 
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